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is  constructed  on  liberalism  and  market  economy.  Liberalism 
accentuates  the  fact  that  individuals  in  a  society  can  choose what  is 
good or bad. Liberalism in the economic sense is a state that producers, 
distributers  and  workers  pursue  their  own  ends.  This  ideology 
strengthens competitive market demands and adjusts its operation. 
Economic  liberalism  stress  is  on  the  individual  ability  to  promote 
efficient allocation of  resources and maximizing society and  individual 













The  basis  on  which  economic  liberalism  protects  and  facilitates 
economic activities. The law of contracts within which market economy 
operates and provides the legal form of property rights and the market  
Economy  (which  is  based  on  contractual  obligations)  cannot  operate 
properly without an efficient contract law and regulatory form.2  
Liberalization  succeeded  in  boosting  competition  across  sectors  and 
borders.3The competitive impulses led to changes in the intermediation 
process  as  part  of  the  development  of  financial  system,  which 
expanded  from  more  straightforward  credit  intermediation  to  risk 
intermediation.  
In  the  light  of  increasing  competitive  forces  in  financial  markets, 
financial  innovation  process  of  creating  and  producing  financial 
instruments  is  inevitable.  Innovation  exploits  the  imperfections  and 
inefficiencies  of  markets  and  gives  rise  to  extra  profits.4  Financial 
innovation  has  the  potential  to  facilitate  allocation  of  resources  and 
thereby,  a  higher  level  of  capital  productivity  and  economic  growth. 
New  instruments  also  improved  risk  management  techniques  which 
lead to a more optimal distribution of risks throughout the system. 
A well  functioning  financial system helps  to produce  fair and efficient 














the  adjustment  and  stability  between  market  competitors,  alter  the 
nature of competition and give rise to systemic risk.5  
The self‐interested policy  in market does not ensure always collective 
interests and private  rights  in market economy may  conflict with  the 
public interest. This is market failure.6There are several market failures 
such  as  negative  externalities  and  informational  asymmetries.  When 
market failures exist, markets may not allocate resources efficiently and 
may  not  effectively  manage  risks  and  thus  will  become  unstable. 
Importantly,  market  failures  allowing  risks  to  the  systems  become 
mispriced. 
Financial  development  depends  on  the  liberalization  and  on 
innovations  that  improve  the  flow of  information.  Even  sophisticated 
market players need sufficient information to protect themselves from 
risks related to new products.7 
The  excessive  heterogeneity,  complexity  and  opacity  of  products 
generate  risks  in  the  financial  markets.  It  is  important  to  note;  that 
although  one  of  the  main  objectives  of  innovation  is  risk  mitigation 
(hedging),  the  high  degree  of  complexity  increases  the  possibility  of 



















The  existence  of  natural  imbalances  in  globalized  financial  markets 
have  attributed  to  regulatory measures  to prevent private  and  social 
costs of  financial  instabilities.  Imperfections are  inevitable  ingredients 
of  financial  instability  which  usually  has  disruptive  effects.  Financial 
instability  connotes  the  presence  of  market  imperfections  or 
externalities  in the financial system which is real and significant risk to 
the economic performance.9  
Derivatives  as  the  ultimate  financial  innovation  emerged  in 
unprecedented  size  and  precipitous  growth  in  the  current  global 




Over‐the‐Counter  (OTC)  derivatives  have  some  important  financial 
























and  reduce or eliminate  risk  in  customized manner. High  flexibility of 
derivatives  helps  to  spread  and mitigate  risk  throughout  the market 
that  provides  stability.13  On  the  other  hand,  they  enable  banks  and 





the  innovative OTC  derivatives  pace;  Banks  and  other  intermediaries 
can  tailor  their  own  risk‐taking  and  leverage  build  up  since  some  of 
these positions are not  reflected on  the balance sheets.14 The second 
aspect  concerns  the  opacity  of OTC  derivatives.  Since  they  have  not 
been  exchange‐traded  or  centrally  cleared,  neither  regulators  nor 
market  participants  have  accurate  knowledge  of  the  extent  of 
exposures.  For  example,  uncertainties  on  counterparty  risk 
management  in  OTC  derivatives  web  in  the  case  of  Bear  Stearns, 
Lehman  Brothers  and  AIG  presented  a  massive  turmoil  in  financial 
system.  This  lack  of  transparency  in  important  segments  of  financial 
markets was aggravated by extreme complexity of structured financial 















Several  regulatory  responses were aimed  to abolish  the credit crunch 
which emerged by OTC derivatives deficiencies and also to prevent  its 
occurrence. US responded by legislation of ‘the Dodd‐Frank Wall Street 
reform  and  Consumer  Protection  Act’  which  was  signed  into  law  by 
President Obama in July 2010 and on 15 September 2010 the European 
Commission adapted a Regulation on OTC derivatives, central counter 




































the  requisite  step  to  get  insight over other aspects  such as  risks  and 
backwards. Here we discuss some general features of this instrument. 
A derivative  is a financial contract and asset the value or performance 



















Demise  Bretton  Woods’s  exchange  rate  system  and  vast  financial 
deregulations.19The  structure  of  modern  derivatives  shows  an 




sell  side).  While  within  exchange‐traded  derivative  markets  brokers 
take  and  place  orders  on  behalf  of  their  clients,  in  OTC  derivatives 
markets  dealers  perform  a market‐making  function  (engineering  and 
marketing new instruments).20 
One  of  the  challenging  aspects  of  derivatives  is  risks  and  their  risk 
management. Most  investors tend to be risk‐averse (risk connotes the 
danger  of  a  negative  outcome),  for  speculators  it  promises  the 
possibility of either a profit or  loss. Derivatives  transactions are more 
vulnerable  to criticism when  they are used as vehicles  for speculation 
to  increase  profits.  In  other  words  where  information  is  scarce  and 

























End‐users and dealers are exposed  to market,  counterparty  (default), 




the  risks  involved, as  seen before,  leads  to  the huge uncertainty and 
losses  in  the  financial  markets.  Indeed,  because  derivatives  present 
risks and benefits, they have been compared to electricity: 





















































Cash  flows  that  were  eased  by  the  default.28  Due  to  fluctuations  in 
derivatives  variable,  the  value  of  derivatives  contract  fluctuates  too 
throughout  its  life, thus credit risk of them fluctuates too. As group of 
thirty’s report reveals, since the value of derivatives contract fluctuates, 
evaluating  credit  risk  requires  a  determination  of  both  ‘current 
exposure’  and  ‘potential  exposure’.29  It  is  difficult  to  estimate  future 
credit exposure of derivatives contracts. 
“Future  credit  exposure, which  changes  constantly as  volatility moves 
variables involving both the underlying security and derivatives itself, is 
much more difficult to gauge.”30  
Credit  derivatives  among  other OTC  derivatives  have  been  the most 
troublesome.  What  distinguishes  them  from  many  other  OTC 
derivatives is that they give rise to dual credit exposures. 
“A credit exposure  to a counterparty  (as  in  the other OTC derivatives) 
and  a  credit  exposure  to  the  reference  asset.  Notwithstanding,  this 
duality,  there are no uniform global  standards  that  specify whether a 
credit derivatives position should be viewed as being primarily part of 
the banking  book  (which would  stress  the  credit  risk  in  the  reference 




















Market  liquidity  risk  is  the  risk  in which a position  cannot be  sold or 
closed  out  quickly.  Funding  liquidity  risk  is  the  risk  that  the  financial 
institutions cannot fund the position and are forced to unwind.33 
There are two grounds for determining liquidity in the market: 1‐quickly 
and,  2‐at  a  reasonable  price.34deep,  broad  and  resilient  are 
characteristics of a liquid market.35 
Dealers  have  the  main  role  in  maintenance  of  liquidity  in  the  OTC 
derivatives  markets.  They  create  and  sell  products  in  addition  to 
holding unmatched derivatives positions in their inventory.36 
OTC  derivatives  in  global  financial  crisis  experienced  extreme market 
liquidity risk in which dealers shut down (no bids), which happened in a 
number  of  markets  such  as  asset‐backed  securities  and  convertible 
bonds. Extreme funding liquidity risk have been experienced too, since      























 Market  arrangements  produce  just  and  efficient  allocation  of 
resources if market participants such as end‐users and dealers have 
sufficient  information  about  the  costs  and  benefits  of  their 
choices.38 
OTC  derivative  market  revolves  around  uncertainty.  The 
informational requirements and costs of obtaining  information are 
huge.39Many  of  the  inefficiencies  in  the  derivatives  markets  are 
attributed  to  information  shortage and high  transaction  costs.40as 
seen in the current crisis, lack of sufficient information of borrower 
complicated the assessment of counterparty risks.  
Due  to  the  price‐dependent  and  time‐varying  nature  of  credit 
exposures,  OTC  markets  are  more  vulnerable  to  instability.41a 
counterparty’s  risk  profile  changes  very  quickly  in  OTC  contract 
which  can  be  more  destabilizing  because  they  can  quickly  lead 














exposures,  risk  taking  and  amount  of  capital  committed  to 
intermediary and market‐making function.42 
Trading base on imperfect information leads to mispricing of risk as  
triggered  the  current  financial  crisis.  as  the  information 
requirements  associated  with  derivatives  transactions  are 
extraordinary and complex, even the most sophisticated purchasers 
often  have  engaged  in  essentially  uninformed  trading.43  OTC 
derivatives  transactions  require  end‐users  to  formulate  opinions 
over future circumstances which are risky and uncertain.44 
This  complexity  represents  at  least  two  main  species  of 
informational  asymmetries.  The  first  is  asymmetry of  information 
between  dealers  and  their  end‐users  clients.  The  complex 
derivatives  markets  require  trading  expertise  which  cannot  be 
obtained  easily.  This  prevailing  condition  led  to  superiority  of 
dealers  as  the  informed  and  expert  party  in  the  derivatives 
transactions  against  end‐users.  For  instance,  asymmetries  in  the 
securities such as CDOs, the complex instruments which end‐users  
Due  to  lack  of  expertise  and  information  are  constrained  and 
compelled  in  term  of  their  negotiating  power.  The  ever‐changing 















The  second  asymmetry  of  information  is  between  end‐users  and 
their  investors,  particularly  house  holders  have  no  expertise  to 
obtain and analyze  firms’ activities. Serious  losses aware  investors 
form of involvements.46The complexity and the constantly changing 
nature of the OTC derivatives risk profile (thus, fundamental value) 
make difficult  for  shareholders  to have accurate  information over 
OTC  transactions.47For  example,  end‐users  of  OTC  derivatives 
markets  in the midst of the  liquidity crisis can obscure the picture 
by  employing  mark‐to‐model  as  opposed  to  mark‐to‐market 
accounting  methods  and  this  asymmetry  is  exacerbated  by 
informational  lag  imbedded  within  financial  reporting 
requirements.48 
The efficient and  just allocation of resources  in the society will be 
obtained  if  market  participants  act  base  on  perfect  information. 
Maximization of private welfare of the parties to a contract will be 




The  retrospective  and  private‐orientated  nature  of  contract  law 
remedies  cannot  tackle  arising  problems  from  complexity  and 
customized  nature  of OTC  transactions,  thus  unable  to maximize 












benefits  of  derivatives  in  terms  of  absorbing  systemic  risk  and 
completion of asset markets. Accordingly, they could contributes to 






view  transparency as an end  in  itself  instead of as a means  to an 
end.52 
Transparency  illustrates  the  degree  to which  prices  and  volumes 
information of transactions is made publicly available.53Transparent 
markets offer pre‐trade transparency (refers to the information on 
prospective  trading)  and  post‐trade  transparency  (refers  to 
information on pricing and settlement of completed transactions).54 
Transaction  transparency  and  its  information  requirements  are 
market  characteristics  that  vary  in  respect with market  demands 
and situations.55The primary function of the OTC derivatives market 
is  transferring  of  risks.  The  quality  and  the  quantity  of  required 
information due to size and volume of the transactions is not equal 
to  all  exchange‐traded  one,  thus  transparency measures  for OTC 
















The  risks and exchanged products  in  these markets are  large and 
complex  or  heterogeneous.  The  lenders  and  dealers  in  such 
markets attempt  to profit  from  investing  in  information.  Since all 
borrowers  and  end‐users  do  not  have  such  ability,  they  suffer  a 
non‐balanced and unjust position in the contract. 
2‐Overinvestment: 
  The widespread use of OTC derivatives as a  low‐cost  instrument  for 
managing  various  risks  led  to  overinvestment  in  underlying 
assets.56more  specifically,  the  use  of  OTC  derivatives  by  financial 
institutions  to shift credit risk off  the balance sheets and  thus  free up 
capital  for  reinvestment  contributed  to  the  systemic  under‐pricing  of 
credit  risk.  For  example,  overinvestment  on  credit  default  swaps 
represented a major cause of financial markets collapse. Credit default 
swap is an exchange of fee in exchange for a payment if a credit default 
event  occurs.57If  a  default  occurs,  then  the  buyers  receive  the 



















ultimately  contributed  to  the  asset  bubble which  generated  negative 
externalities. 
“  this  example punctuates  the broader  reality  that,  to  the  extent  this 
pricing does not  reflect  the  social  costs of  such negative externalities, 
OTC  derivatives  will  continue  to  manifest  the  potential  to  stimulate 
society sub‐optimal overinvestment”.60 
3‐Excess Leverage: 
 Arguably  fundamental  concern  over  OTC  derivatives  is  that  they 
facilitate highly leveraged speculation.61Leverage is the magnification of 
the  rate  of  return  (positive  or  negative)  on  a  position  or  investment 
beyond  the  rate obtained by a direct  investment of own  funds  in  the 
cash market.62 
Leverage creates and enhances risk of default by market participants  
And  it  increases  the  potential  for  rapid  developing‐the  unwinding  of 
leveraged  positions‐which  causes  disruptions  by  exaggerating market 





















speculative  risk  taking  policies  by  end‐users  while  employing 
disproportionately little capital.64 
Leveraged  speculation  utilizing OTC  derivatives  increases  the  level  of 
risk by creating opportunities for end‐users to employ  leverage where 
no such opportunity previously existed.65 
“Looking  at  the  leverage  effect,  they  can  provide  and  at  potential 
profits,  losses  can be perceived as  “less probable”, accordingly  to  the 
wrong perception of risk by investors, known as overconfidence”.66 
“It  is  important  to  bear  in  mind  that  leverage,  in  and  of  itself,  is 
inherently neither positive nor negative from a societal perspective. It is 





 Risks  and  enormous  size  of  derivatives  markets  present  a  serious 
source of systemic risk in the context of OTC derivatives refers to the  
















Systemic  risk  is  a  kind  of  negative  externality  which  leads  to  wrong 
allocation  of  resources  in  the  society  and  generates  inefficiencies 
market  outcome.69The  complexity  of  modern  derivatives,  especially 
credit derivatives, and the lack of transparency have made knowing the 
true nature of  systemic  risk difficult.70Even  if  the  issues of complexity 
and transparency were solved, the problem of systemic risk would not 




deal  of  confusion  about what  types  of  risks  are  truly  systemic.  Alan 
Greenspan has summed up that: 
“it  is  generally  agreed  that  systemic  risk  represents  a  propensity  for 
some  sort  of  financial  system  disruption,  one  observer might  use  the 
term  “market  failure”  to  describe what  another would  deem  to  have 
been a market outcome that was natural and healthy, even if harsh”.73  
As a result, the very definition of systemic risk is still unsettled.74 
A  common  factor  in  the  various  definitions  of  systemic  risk  is  that  a 
trigger event causes a domino effect which has a chain of bad economic 

















sources  of  capital,  thus  their  failure  can  deprive  society  of  capital. 
Decreases  in  availability  of  capital  are  the  most  serious  direct 
consequences of systemic risk.76  
OTC  derivatives  transactions  are  unsecured  and  the  failure  of  one 
significant  market  participant  to  make  payments  would  result  in 
counterparties’  defaults  and  causing  rapid  and  global  transition  of 
defaults  to OTC derivatives contracts.77The concentrated OTC markets 
and  interconnections of swap obligations among players and the  long‐
term  nature  of  the  transactions would  exacerbate  the  occurrence  of 
systemic risk.78 
OTC  derivatives  are  widely  used  for  unhedged  and  proprietary 
speculation,  which  a  failure  of  a  major  participant  creates  systemic 
breakdown.79The  issue  of  systemic  risk  within  derivatives  markets  is 
best  viewed  as  bifurcated:  derivatives  use  for  speculation  and  for 
hedging.80Derivatives  use  for  hedging  reduces  the  potentiality  of 
systemic risk. Hedging intended to protect market participants from risk  
By using derivatives  to diversify  risks81such as  credit default  swaps  to 
shift  credit  risk  in  the  market.  Hedging  is  also  affected  through  risk 
securitization,  in which a company or bank  transfers  the credit  risk of 















purpose  vehicles  (SPV)  and  SPV  raises  funds  by  issuing  securities  to 
support the assumption of the risk.82 
The  lack  of  transparency  and  the  increasing  complexity  of  OTC 
transactions also contribute to the systemic risk.  
“A  lot  of  institutional  investors  bought  mortgaged‐back  securities 





































    The  regulatory  treatment of derivatives  lies between  full  regulation 
and non‐regulation. The ever‐changing nature of financial markets and 
their  products  with  the  technological  advances  introduce  new 
boundaries  and  requirements  for  regulating  derivatives,  particularly 
OTCs. Associated uncertainties about regulatory issues and the dynamic 
area of derivatives markets, introduced legal uncertainty.  













Exchange‐traded  derivatives  are  standardized  contracts  (primary 
options  and  futures)  that  are  transacted  on  centralized  trading 
platforms  such  as  CBOT,  Eurex  or  NYSE.84End‐users  of  exchange 
traded derivatives are presented with a  limited menu of underlying 




traded  many  times  before  expiration  and  more  on,  derivatives 
exchanges  typically  provide  a  consistent  level  of  credit  support  to 
end‐users by absorbing counterparty credit and settlement risks.87 
















maintains  transparency  in  transactions.  Bids  are  available  for  all 
investors and they have access to the same information. 
Derivatives  exchanges  perform  a  self‐regulatory  role  through  the 
enforcement  of  dealer  membership,  trading  qualifications,  order 
execution, clearing, settlement and other trading practices rules and 
also they set rules on approval of new derivatives products.89This  
 role generally discharged under  the  supervision of national  securities 
regulators  such  as  the US  Securities  and  Exchange  Commission  (SEC) 
and UK Financial Services Authority (FSA).90    
• Over‐the‐Counter Derivatives 
OTC  derivatives  are  made‐to‐order  or  individually  tailored 
instruments  which  are  outside  of  a  regulated  exchange.  OTC 
contracts are either on a bilateral basis  (e.g. swap) or as structured 
instruments  such  as  collateralized  debt  obligations  (CDOs).  An 
important result of the OTC contract’s tailored nature is that parties 
can  trade  the  risk  of  unique  underlying  the  unlimited  and  extra 
flexible  OTCs  allow  market  participants  to  structure  terms 
individually  such as price,  settlement amount, maturity date. Thus, 
each  OTC  transaction  can  have  unique  terms  and 
conditions.91Moreover, customized OTC derivatives allow parties  to 
tailor  derivatives  to  specific  exposures.  In  other  word,  OTC 












portfolios  which  more  accurately  reflect  risk  management 
requirements.92 
Despite the lack of secondary market liquidity, market players prefer 
OTC markets more  than  exchange‐traded  ones.  Before  the  recent 
regulatory  responses  following  the  financial  crisis, OTC  derivatives 
reside outside the scope of regulatory regimes. While some market  
Participants  such  as  banks  and  public  firms  were  subject  to 





    One  of  the  pillars  of  institutional  development  of  OTC  derivatives 
market  is  the  International  Swaps  and Derivatives Association  (ISDA). 
Established in 1985, ISDA is the de facto trade association of the global 
OTC derivatives  industry.  ISDA’s mandate  is  encouraging  the  prudent 
and  efficient  development  of  OTC  derivatives  markets  through  the 
promotion  of  practices  conductive  to  the  efficient  business,  the 
development of sound  risk management practices and high  standards 
of  commercial  conduct.94ISDA  works  on  three  areas:  reducing 
counterparty  credit  risk,  increasing  transparency  and  improving  the 



















hoc  agreements.98The  absence  of  standardized  legal  documentation 
represented a significant barrier to the growth of the OTC markets.99 
In the early years of OTC derivatives markets, interest rate and currency 
swaps  were  the  main  contracts.100ISDA  published  the  first  code  of 




























have been participated  in  this process.  For  instance, ad hoc group of 
market participants, so called “group of fourteen” derivatives dealers          







































    The  recent  financial  crisis  revealed  the  necessity  of  an  urgent 
regulation  for OTC derivatives as a major source of  systemic  risk. The 
usage  of  OTC  instruments  to  construct  highly  leveraged  speculative 
positions  without  regarding  the  macro  economic  issues  of  markets 








have  resulted  in  the  nullification  of  trillions  of  dollars  worth  of 
contracts.  Thus,  stability  of OTC markets  is  highly  interrelated  to  the 
dealers.105 
Various  types of derivatives are used  for  the  same purposes: hedging 
and speculating, but they were traded and developed in an unregulated 
environment. The primary  focus  in derivatives markets  (mainly swaps) 
was on documentation  and  enforceability.  In  the  late 1980,  the  legal 
focus expanded to risks. Despite of many liberalized domestic monetary 
systems  and developments  of derivatives,  as  a major business,  there 
had  been  no  regulation  for  them.  In  the  recent  credit  crunch,  the 
regulation of OTC derivatives, particularly swaps, came under scrutiny 




heavy handed and  restrictive  regulatory  regime  for derivatives.  In  the 
US  it  is part of a broader  effort  to micromanage  the US  economy.  In 
Europe, it is a means of reasserting the role of the state, so believed of 
eurocrats,  in  the  financial  markets  with  the  added  attraction  of 
hobbling competition from London and New York. In neither is there any 
nexuses  established  between  derivatives  and  the  crisis  other  than 















Prior  to  the  Dodd‐Frank  Act,  derivatives  were  traded  on  various 
markets. For example, futures contracts were traded in exchange under 
supervision of Commodity Futures Trading Commission (CFTC), options 
on  exchanges  regulated  by  the  Securities  and  Exchange  Commission 
(SEC)  and  all  swaps  were  traded  over‐the‐counter  and  were  not 
regulated.107 
Exchanges as centralized markets were  retailed‐based and  tend  to be 
much  smaller  on  their  average  transactions’  size.  Exchange‐traded 
markets  were  almost  always  subject  to  some  form  of  statutory 
regulation.108Exchanges  were  the  only  providers  of  margining  of 






played  “make  a market”  role by maintaining bid  and  offer quotes  to 












The  credit  risk  of  customers  default  was  absorbed  by  dealers,  while 
there was no solution  to absorb  the  risk of dealer default.  In  fact  the 
OTC markets were dominated with few and very  large  institutions  like 
Goldmanshachs and Citigroup,111thus, the creditworthy of these institu‐ 
tions  was  the  fundamental  apprehension  of  all  market  participants. 
There was no standard in contracts and all terms were negotiable. The 
best  standards  of  practice were  published  by  ISDA  for  collateral,  but 
compliance  was  voluntary.  Collateral  and  margin  requirements  were 
only in some OTC contracts and not in all. Due to lack of universal and 
mandatory system of margin, large, uncollateralized losses did build up 
in  the  OTC  markets.112For  instance,  AIG  had  trillions  worth  of  credit 
default  swaps  guaranteeing  payment  if  certain  mortgage‐backed 




swaps  (in  the  clearing  houses)  and  this  will  combine  features  of 
exchange‐traded and OTC derivatives markets structures.114 
2‐The Dodd‐Frank Act’s Clearing and Reporting Requirements: 
The  new  regulatory  regime  imposed  by  the  Dodd‐Frank  Act  on  OTC 
derivatives, requires new changes. The primary goals of the  legislation 
and  related  rulemaking  are  to  increase  transparency  of OTC markets 
and also reduce the potential for counterparty and systemic risks. The 












required  to  post margin,  public  reporting  of  transactions  and  pricing 
data on both cleared and uncleared swaps.115Despite exclusion of some 
types of OTC derivatives from being exchange‐traded positions, they  
Are  under  broader  power  of  regulators  to  obtain  information  and 
impose margin and capital requirements on them. 
• Regulatory Responsibility for Derivatives Markets: 
The  Act  establishes  regulation  over OTC  derivatives  by  distinguishing 
between contracts for the sale of a commodity for future delivery and 





The  SEC  and  CFTC  have  been  handed  join  responsibility  to  flesh  out 
many  technical  details  such  as  definitions  of  “swaps”  and  “security‐
based  swaps”.118The president Obama administration  requested  for a 
joint  plan  for  harmonizing  the  regulation  of  the  OTC 
markets.119However,  there  are  some  pressing  issues  which  have  not 
been  harmonized,  such  as  the  necessity  to  ensure  that  counterparty 













Finally,  the  concern  over  commissions’  jurisdictions’  overlap  has  not 
been  solved.  Particularly  on  the  investor  protection  roles  of  SEC  and 
CFTC, this overlap will create new jurisdictional squabbles.120 
• Scope of Derivatives Covered: 
The  Dodd‐Frank  Act  covers  a  broad  range  of  derivatives,  including 
swaps, options and some forwards on financial and non‐financial assets 
(generally  classified  as  swaps  and  security‐based  swaps).  ‘Swaps’ 
definition  includes  most  types  of  OTC  derivatives.121the  definition  is 
closely  based  on  section  206A  of  the  Gamm‐leach‐Bliley  Act,  as 
amended, specifies a number of categories such as 1‐puts, calls, caps, 





narrow‐based  security  index,  2‐a  single  security  or  loan,  3‐the 
occurrence,  non  occurrence  or  extent  of  the  occurrence  of  an  event 






















The  Act  requires  swap  dealers  and  major  participants  generally  to 
comply  with:  1‐significant  financial  reporting,  2‐record  keeping 
requirements, 3‐business conduct standards, and 4‐documentation and 
back office standards.126 
Swap dealers  and major participants  are  required  to  perform  certain 
duties:  1‐monitoring  duties,  2‐establishing  risk  management 
procedures,  3‐disclosing  certain  information  to  regulators,  4‐
establishing  systems and procedures  to obtain necessary  information, 




to  the  OTC  derivatives  markets.  The  primary  means  for  enhancing 
transparency  is  to  require OTC  transactions be  cleared and  settled  in 
CCPs.128the Act requires swaps to be cleared  (if they must be cleared) 
and  they  are  accepted  for  clearing  by  a  ‘derivative  clearing 




















the  case of  swaps or on a  security‐based  swap execution  facility or a 
national securities exchange in the case of a security‐based swap.130 
Entering into cleared transactions requires counterparties to post initial 
margin.  Under  the  Act  a  swap  transaction  must  be  exempted  from 
clearing requirements,  if one of the counterparties  is an end‐user that 
is hedging its own commercial risk. This counterparty must: 1‐not be a 





ng  agencies  for  security‐based  swaps.  CDOs  regulatory  requirements 
are  provided  under  ‘core  principles’  which  include  rules  on  margin, 





to electronic  storage  facilities  known as  ‘swap data  repositories’. The 












register with  the  CFTC  and  SEC  and  confidentially make  available  all 
data  obtained  by  them,  such  as  individual  counterparty  trades  and 
position  data  to  all  authorities  that  SEC  and  CFTC  determine,  For 
example, foreign financial supervisors and foreign central banks.134 
Repositories  should  be  the  ones  that  make  adequate  processes  to 
ensure the reliability of the data provided.135 
• The Volker Rule: 
One of  the most controversial parts of  the Act  is  the  so‐called Volker 
Rule.136section  619  of  the  Act  prohibits  an  insured  depository 




account  of  a  banking  organization  or  supervised  non‐bank  financial 
company in any transaction of security, derivatives, contract of sale of a 
commodity  for  future delivery, option on any such security, derivative 
or  contract  of  any  other  security  or  financial  instrument  that  the 
appropriate  federal  banking  agencies,  the  SEC  and  the  CFTC  may 
determine by rule.138 
Banking  entity  includes  not  only  the  U.S.  banks  and  banks  holding 













The Volker  rule would also apply  to  securities  transactions outside of 
the U.S. if they comprise security offering to the U.S. residents.139It also 
requires  additional  capital  requirements  and  other  restrictions  to  be 
imposed on systemically important non‐bank financial firms supervised 
by the Federal Reserve, that engage in such businesses.140 
The  Financial  Stability Oversight  Council  (FSOC)  has  done  study  over 
Volker  rule,  to  provide  greater  definition  for  it.141The  FSOC  study 
provides a general idea of what they are likely to address. The FSOC  
Does  so  through  ten  recommendations,  including  recommendations 
that  regulators:  1‐require  banking  entities  to  sell  or  wind  down 
impermissible trading desks, 2‐perform a supervisory review of trading 
activities  to  distinguish  between  proprietary  trading  and  permitted 
activities,  3‐requiring  banking  entities  to  implement  mechanism  to 
identify  to  regulatory which  trades  are  customer‐initiated  and which 
are not.142 
Implementation  of  the  Volker  rule  is  not  a  straightforward  task. 
Regulators must account  for differences  in assets, markets, banks and 





















As a  result of  the  rule, many prohibited activities have moved  to  the 
hedge fund industry.144However the fluid financial markets present new 
relationships.  In  many  cases  hedge  funds  and  other  participants  of 







Brothers  in  2008  and  other  giants  of  financial  markets  highlighted 
shortcomings  of  OTC  markets.  Since  October  2008  European 
Commission has been working on regulation of OTC market, particularly 
focused on credit default swaps (CDSs). The fundamental and key factor 
in  the  EU  regulatory  approach  is  the  material  role  f  CCPs  in  the 
mitigation  of  counterparty  exposures  and  preventing  systemic  risk 
occurrence. 
  1‐Pre‐financial Crisis Market Structure of OTC Derivatives: 
OTC market  In  the Europe has been alike  to  the US market. Opaque, 
privately  and  customized  transactions  generated  a  trading  market 
where  information was  only  available  to  the  dealers  and  contractual 










The  lack  of  CCPs  during  the  OTC  contracts’  lifetime  (to  manage 
payments  and  settlements)  the  counterparty  credit  risk  was  much 
higher  than  regulator  thought.  The  amounts  of  collateral  used  to 
mitigate  counterparty  risk were  insufficient.146The main  reason  lies  in 
inadequate  regulatory  requirements  for  all  market  participants  to 
collateralize their contracts. 
  2‐The New EU OTC Derivatives Regulatory Regime: 

























prominent  role of  the ESMA  is  the  identification of contracts  that will 
be subject to the clearing obligations by authorized CCPs. The ESMA  is 
responsible  to  ensure  common  and  objective  application  of  the 
regulation and also to develop a number of draft technical standards in 
correct application of the regulation and to facilitate the adoption of a 
joint  opinion  by  the  College  of  Supervisors.  ESMA  will  have 
responsibility  to  recognize  CCPs  from  equivalents  third  countries  to 
present services in the EU.150 
Separately,  derivatives  trading  will  continue  to  be  regulated  at  a 
national  level  under  the  Markets  in  Financial  Instruments  Directive 
(MiFID).151Under  MiFID,  EU  member  states  are  required  to  provide 
comprehensive  legislation  for  financial  services  activities  related  to 
derivatives. National regulators are responsible for implementation and   





















EMIR  covers  all  OTC  derivatives  transactions  regulated  under  MiFID. 
Instruments  covered by MiFID are defined  in  section C of Annex  II of 
the Level 1: 1‐transferable securities,2‐ money‐market  instruments, 3‐
units  in collective  investment undertakings, 4‐options,  futures,  swaps, 
forward rate agreements  and any other derivatives contract relating to 
securities,  interest  rates or yields, or other derivatives  instruments, 5‐
options,  futures,  swaps,  forward  rate  agreements  and  any  other 
derivatives  contracts  relating  to  commodities  that must be  settled  in 
cash,  6‐option,  futures,  swaps  and  any  other  derivatives  contracts 
relating  to  commodities  that  can  be  physically  settled,  provided  that 
they are traded on regulated market and/or on MTF, 7‐options, futures, 
swaps,  forwards  and  any  other  derivatives  contracts  relating  to 
commodities that can be physically settled not otherwise mentioned in 
s6, 8‐derivatives instruments for the transfer of credit risk, 9‐financial  
Contracts  for  differences,  10‐options,  futures,  swaps,  forward  rate 
agreements  and  any  other  derivatives  contracts  relating  to  climatic 
variables, freight rates, emission allowances, or inflation rates.152 
• Registration and Regulation of Market Participants: 
Under  MiFID,  persons  who  provide  the  investment  services  and/or 
perform  investment  activities  such  as  swap  dealers  (who  execute 
orders  on  behalf  of  clients  or  engage  in  professional  proprietary 
trading) are required to be authorized by national supervisors and are 










in  treasury activities or  commercial hedging  for  their account are not 
covered by the directive.154 
• Registration and Regulation of Central Counterparties: 
The  competent  authorities  of  EU  member  states  are  currently  the 
regulators or registrators  for CCPs. Under  the EMIR draft, CCPs would 
continue  to  be  authorized  and  regulated  by  national  regulators,  but 
would  be  subject  to  supervision  of  College  of  Regulators  for 





Ution  to  the  CCPs  default  fund).156Therefore,  ESMA  will  have  the  a 
central  role  in  the authorization of CCPs by  vigorous  supervision  that 
the provisions of proposal consistency applied. 
The proposal  set out  some  regulatory  requirements  for CCPs  such as 




















Under  the EMIR, all  trades of  financial derivatives which are made  in 
the OTC markets, as  listed  in annex  I, section C, paragraphs  (4)(10) of 
MiFID,  are  required  to  be  cleared.  There  is  an  exemption  for  ‘non‐









derivatives  contract  entered  into,  and modification  or  termination  of 
them  to  trade  repositories  which  are  equivalent  to  swap  data 
repositories under  the Dodd‐Frank Act.163the data reported  to a  trade 




















































in  preparation  for  the  transfer  of  ownership  of  the  product  and  the 
fulfillment  of  all  obligations.  Central  counterparties  (CCPs)  aim  is  to 
increase the likelihood that payment of contracts will be made. 
Derivatives  payments  depend  on  some market  price  such  as  interest 
rate and bankruptcy. There  is always the risk that counterparty will be 
unable  to meet  its payment obligations  (default  risk). The CCP  stands 
between the parties and takes on their respective counterparty risk.165 
Widespread  defaults  on  derivatives  contracts  harm  more  than  the 
counterparties  on  the  default  contracts  and  the  losses  of  original 















OTC  contracts  and  becoming  seller  to  every  buyer  and  the  buyer  to 
every  seller  and  face  substantial  counterparty  risks.  This  is  partially 
mitigated  by  collateral  (margin)  which  CCPs  demand  from 
counterparties through the netting of positions.167 Netting, generally, is 
settlement  of  mutual  obligations  between  OTC  parties  with  a  third 
party (clearing house). In other word, parties to the OTC contracts enter 
into off‐setting  transactions.  In  the default  case,  off‐setting  contracts 
and  amounts  are  typically  netted.  The  CCP  replaces  these  bilateral 
agreements between buyers and sellers, then net out these off‐setting 
transactions.168This  netting  can  be  across  positions  and  exposures  of 



















“The  value  of  derivatives  contracts  vary  with  market  conditions  and 
prices. Changes  in market  conditions  subsequent  to  the  creation  of  a 
derivatives contract  tend  to cause  the contract  to become an asset  to 
one party and liquidity to the other. If the party for whom the contract 
is a  liability defaults,  its counterparty  is at risk to  losing some or all of 
the value of the contract. Parties can reduce the losses the suffer in the 







the  defaulter  margins.  Most  CCPs  have  insurance  against  some 
operational risks too. 
Some CCPs members agree to absorb default  losses. The CCP requires 
its  member  firms  to  contribute  to  a  default  fund.  Default  fund  is  a 
mechanism  for  mutualizing  counterparty  risk  and  losses  excess  of 















may  lead  to  large price moves,  thus  impacts prices adversely.  In OTC 
markets,  these  large  price movements may  occur  during  struggle  for 
the  replace  the  defaulted  positions,  therefore  causes  large  market 
moves.172   






By netting of positions  across multiple parties, CCP  reduces  the  total 
positions  that  need  to  be  replaced.  In  this manner,  CCP  reduces  the 
disruption of replacement of defaulted positions. Also, CCP can transfer 
customer position from unsafe CCP to financially sound member firms. 
This  helps  parties  to  trade  unhindered  by  default  of  their 
clearing.174Moreover,  CCPs’  auctioning‐facilities  facilitate  replacement 
of defaulters’ contractual obligations. This auction mechanism helps to 















improve  the  stability of  the  financial  system.  It was  created by  some 
exchanges  to  save  members  by  managing  default  risk.176The 
importance of CCP will be more revealed and exposed as a result of the 
Dodd‐Frank  and  EMIR  regulating  initiatives  that  mandate  clearing  of 
large  number  of  OTC  derivatives.  So,  there  will  be  more  clearing 
houses.  
The  new  regulatory  approaches  explicitly  made  CCPs  as  macro‐




financial  stability  and maintain  confidence  in  the  system  and  protect 
customers from exposures. Disclosure of information and transparency 
have very vital role to meet these primary goals. CCPs have a significant 
role  on  disclosure  of  information  and  providing  transparency  for  the 
financial system. 
Transparency is a prerequisite for good governance and sound financial 
regulation.178The  movement  of  the  OTC  contracts  data  to  CCPs 
facilitates disclosure of positions and risks to regulators.179 By knowing 















knowledge  about  contractual  terms,  CCPs  assist  regulators  in 
preventing and managing risk exposures. 
The  opacity  and  individualization  of  OTC  markets  has  led  to  recent 
financial crisis. Regulators did not know the amount and parties of the 
contracts to understand the implications of the collapse of financial       
entities,  therefore  they were not able  to  respond  to  the  crisis  timely 
and properly.180 
Transparency  cannot  be  achieved  only  through  the  information 
available to a given CCP, because it does not give a comprehensive and 









of systemic risk. Lack of  liquidity results  in halted credit and  infeasible 
trading markets, while lack of transparency, due to unsafe and trustless 
market leads to fragile contractual relations. Both can pave the way to 
huge  failures  and  systemic  risks.  Transparent  and  liquid  financial 
markets  are  less  prone  to  such  systemic  threats.  The  shift  of  OTC 








standardized and more centralized one helps  to  reduce  the possibility 
of systemic risk exposures.181  
 CCP  is  able  to  monitor  the  riskiness  positions  of  OTC  derivatives 
counterparties.  CCP  is  counterpart  to  all  contracts  and  can  review 
whether partners are taking large positions on one side and building up 
risk. Thus, the concentration of default risk is transparent and helps to 
monitor  and  prevent  triggering  of  contagious  collapse  of  financial 
system.  CCP  as  counterparty  has  incentive  to monitor  and  assess  all 
counterparties. Is protects itself by risk premium for trading with a risky 
counterparty.182 





The  triggers  of  current  financial  crisis  are multi  and  complex. Global 
macro‐economic  imbalances  and  excess  financial  innovations  in 






















It  is  submitted  that  the  crisis  is  as  much  as  about  the  supervisors’ 
imperfect understanding and enforcement of the existing rules as  it  is 
about  these defective  rules.186However,  it  is  suffice  to  recall  that  the 
financial system was stringently regulated and if the reason of financial 
system  predicament  cannot  have  been  the  lack  of  regulation,  the 
answer  could  be  in  adequate  supervision.187Even  the  most  vigilant 
supervisors were unsuccessful at detecting signs of systemic risk. 
The modern  financial system main deal  is with risk  taking  issues,  thus 
an  efficient  supervisory  system  should  sufficiently  focus  on  risk  and 
systemic risk exposure. The notion of systemic risk has great deal with 
financial  stability  as  the  common  goal  of  regulators  and  supervisors. 
Supervision  should  ensure  that  financial  institutions  follow  rules 
















“1‐Licensing‐the  granting  of  permission  for  a  financial  institution  to 
operate  within  its  jurisdictions,  2‐oversight‐the  monitoring  of  asset 
quality,  capital  adequacy,  liquidity,  internal  controls  and  earnings,  3‐
enforcement‐the  application  of  monetary  fines,  penalties  to  those 
institutions  which  do  not  adhere  to  the  regulatory  regime,  4‐crisis 
management‐including the institution deposit insurance such as, lender  
of last resort assistance and insolvency proceedings.”189     
A  distinction  is  now  made  between  macro‐  and  micro‐prudential 
supervision.  Financial  stability  requires  the  implementation of macro‐
prudential  supervision  alongside  the  micro‐prudential  supervision  of 
financial institutions.190 
Macro‐prudential  supervision aim  is  to  clarify  the  risks of  the  system 
and define corrective measures. This mission naturally falls into central 
banks  and  other  macro‐economic  institutions.191Macro‐prudential 
supervision  also  should  assess  the  practices  of  unregulated markets, 
such as OTC derivatives to prevent systemic risk occurrence.192 






















As  mentioned  before,  at  the  EU  level,  on  September  15,  2010  the 
commission  published  legislative  proposal  on OTC  derivatives  (EMIR) 
which envisages a key role for ESMA.194ESMA will be responsible for  
Identification  and  supervision of  contracts  that will be  subject  to  the 
clearing obligation and also will be responsible for supervision of trade 
repositories and will be a member of  the  college  supporting national 
authorities  supervising CCPs operating  in  several member  states.  The 
ESMA also will produce a  large number of specific technical standards 
for  the  application  of  regulation,  such  as  clearing  and  information 
thresholds.195 
About  fiscal  responsibility  of  a  failure  of  a  CCP  was  established  and 
work  in a member state,  the national supervisors  retain  responsibility 





Oversight  Council  (FSOC)  to  broadly  oversee  the  financial  services 
industry, monitoring  systemic  risk and promote market discipline.197it 
has broad duties including, monitoring risk, domestic and international 
regulatory proposals  and  facilitating  information  sharing.198it has  also 



















Act, all swaps  (cleared or nucleated) shall be  reported  to a  registered 
swap  data  repository.  Under  title  VII,  the  CFTC  has  authority  over 
swaps,  swap  dealers  and  major  swap  participants,  swap  participants 
and  derivatives  clearing  organizations.  The  SEC  has  authority  over 





Despite  significant  advantages  and  improvements  in  new  regulatory 
approaches,  there are  likely due  to  their  significant differences,  some 
costs will be generated. A concern of many market participants  is  the 
possibility of comply with both sets of regulations. They will have some 

















Help  their  clients navigate  the  complex  regulatory  schemes  that may 
apply to the transaction. Regulatory arbitrage can take place  in one of 
these  three  conditions:  1‐regulatory  regime  inconsistency:  the  same 
transaction  receives  different  regulatory  treatments  under  different 
regulatory  regimes,  2‐economic  substance  inconsistency:  two 





G20  partners  to  promote  inter  coordination  of  economic  policy  and 
regulatory  response  to  the  recent  financial  crisis.  The  US  reform 
package  hits  G20  goals  and  provides  a  comprehensive  regulatory 
package  that  examines  all  key  issues  identified  at  the  international 
level.203however, all regulatory goals and tools at the international level 
are not coordinated and part of  the  lack of  this policy coordination  is 
rooted  in  the  absence  of  detailed  requirements  for  arriving  at 























The  proposed  rules  on  dealers may  force  them  to  comply with  daily 
monitoring  requirements  and  face operational  changes  and  collateral 
requirements  which  will  impact  prices  and  availability  of  OTC 
derivatives. Different  regulatory  approaches  increase  costs,  therefore 
dealers and OTC trade participants for avoiding these costs, will try to 
escape from tough requirements of one and get to easier one.207  
Another  example  is  section  619  of Dodd‐Frank Act,  known  as Volker 
rule,  prohibits  banking  entities  from  engaging  in  proprietary  trading 
activities. This rule applies to market‐making related activities of banks 
which may: 





















Both  EMIR  and  the  Dodd‐Frank  Act  rules  aim  to  achieve  centralized 
clearing  for  standardized  contracts,  but  the  Dodd‐Frank  includes  a 
broad  class  of  activities  including  any  contract  that  is  or  becomes 
commonly  known  to  the  traders  swap.210Under  the  Act  the  treasury 
secretary  can  exempt  some  class  of  OTC  derivatives  from  clearing 
obligation.211 




EMIR  does  not  determine  whether  or  not  standardized  derivatives 
contracts which are subject to mandatory clearing are also required to 
be  traded  on  an  exchange  or  electronic  platform213,  whereas  MiFID 
applies to trading on exchanges or electronic platforms.214  In contrast, 

























netting  to  CCPs,  thus  the  failure  of  a  large  CCP  would  have  highly 
adverse consequences. Moreover, the  failure of a CCP member would 
trigger the spread of financial contagion across the financial system.217   
“Again,  primary  effect  of  clearing  is  to  reallocate  default  losses: 
reallocation can be sufficiently enhancing, but it is not the something as 
eliminating these losses.”218 
As  noted  before,  CCPs  can  mitigate  the  destabilizing  effects  of 
replacement of default positions by: a) position netting, b) transferring 
trades  to  solvent  CCP members  and,  c)  replacement  of  all  defaulted 
trades through auctions.219On the other side, in time of stress, the rigid 
collateralization  mechanisms  and  large  price  moves  can  exacerbate 












losing  positions  to  meet  various  margin  obligations  and  to  reduce 
exposure to the risk of subsequent margin obligations.220 
Large variation margins would cause large increases in credit demand in 
stress  market  conditions.  Under  these  conditions  banks  may  decline 
extend  credit  due  to  high  uncertainty  and  lack  of  information  about 
solvency of institutions and thus may lead to closure of clearing houses  
(Due  to  failure  to  obtain  credit),221and  given  the  systemic  nature  of 
CCPs, this would spark systemic crisis.222 
Moreover,  liquidity  shocks  outside  of  derivatives  markets  can  make 
CCPs vulnerable. The clearing and collateralization mandates will make 
assets immobilized and illiquid.223The high demand for liquid assets will 
increase  the  probability  of  liquidity  shock  world224wide  and  causing 
another systemic risk. 
A  CCP  default  may  create  a  net  of  defaults.  If  a  CCP’s  member  be 
unable to meet its margin obligations (due to insolvency or insufficient 


































which  improves  the  flow  of  information  and  prevents  triggering  of 
systemic  risk  in  the  financial system. The excessive heterogeneity and 
complexity  of  new  financial  products,  particularly  OTC  derivatives 








Three  characteristics  of  modern  OTC  derivatives  have  made 
establishing a comprehensive regulatory system difficult: 1‐the modern                  
Financial assets such as equity and currencies are underlying of the vast 
majority  of  modern  OTC  derivatives,  2‐the  increased  diversity  and 
complexity structure and 3‐the bounder less jurisdictional application. 
The  US  and  the  EU  regulatory  approaches  intend  to  solve  main 
inefficiencies  in OTC markets such as asymmetries of  information and 
expertise.  They  proposed  dual‐faced  regulatory  policies  which  apply 
public and private market participants’  tools  to  cover and ameliorate 
failures.  However,  this  requires  a  sustainable  and  cooperative 
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